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Die Europaische Zentralbank hat am 7. Marz

2024 2025 2026 . y ) A !
BIP-Wachstum 06% 15% 16% 2war ihre Schlusselzinsen bei 4% (Einlagen),
Inflation 3% 20% 19% 45% (Hauptrefinanzierung) und 4,75% (Spit-
Inflation exkl. Nahrungsmittel&Energie 2,6% 2,1% 2,0% zenrefinanzierung) bestatigt, aber eine neue

Makroprojektion publiziert, die nahelegt, dass
die (zumindest auRerhalb der EZB) schon langer intensiv diskutierten Zinssenkungen dem Inflationsziel kaum
mehr widersprechen. In diesem Jahr erwartet die EZB nur sehr wenig BIP-Wachstum und aufs Gesamtjahr ge-
rechnet bereits eine Inflationsrate in der Nahe ihrer Zielsetzung, die 2025 dann erreicht und 2026 leicht unter-
schritten bzw. exkl. Nahrungsmittel und Energie erreicht werden soll. Gleichzeitig wurde der datenbasierte Zugang
betont und mit der Bemerkung ,[bei der Ratssitzung] im April wissen wir etwas, im Juni viel mehr* auf die Ratssit-
zung am 6. Juni als moéglichen Startpunkt hingewiesen. Zwar kommt ein GrofRteil der Teuerung mittlerweile aus
inlandischen Quellen und die Riickkehr der Kernrate findet mit leichter Zeitverzégerung statt, aber die schwa-
chelnde Inlandsnachfrage durfte auch hier zur Disinflation beitragen. Bei der nun abgeschlossenen Anpassung
des geldpolitischen Handlungsrahmens hat die EZB den Einlagensatz als mittlerweile wichtigsten ihrer Schlussel-
zinsen anerkannt und beschlossen, diesen ab 18. September nicht mehr um 50 Basispunkte, sondern um lediglich
15 Basispunkte niedriger anzusetzen als den (lange Zeit fir die Geldpolitik wichtigeren) Hauptrefinanzierungssatz.
Der Fahrplan fir die Re-Investition der Ruckflisse von im PEPP erworbenen Anleihen startet ebenfalls im Juni.
Wie bereits bei den aus dem APP stammenden Papieren soll auch der PEPP-Bestand allmahlich abschmelzen.
In der ersten Jahreshalfte wird noch voll re-investiert, anschlielend soll die re-investierte Summe monatlich um
7,5 Mrd EUR sinken, bis die Re-Investitionen zum Jahreswechsel 2024/25 ganz eingestellt werden.

Auch in den USA wurde der Leitzins im Marz beibehalten. In den USA hat sich die Inflation beruhigt und ist zwar
héher als angestrebt, war im Februar mit 3,2% bzw. einer Kernrate von 3,8% aber doch deutlich niedriger als die
kurzfristigen Zinsen. Die Fed erwartet in ihrer Marz-Projektion ein anhaltend gutes BIP-Wachstum von rund 2%
J/J und eine Kerninflation des Personal Consumption Expenditure Index (PCE) von 2,4% 2024, gefolgt von 2,2%
2025 und 2% im Jahr 2026. Die mittlere erwartete Fed Funds Rate liegt in der aktuellen Projektion zu Ende dieses
Jahres, ebenso wie in der Dezemberprojektion, bei 4,6%, was Senkungen um in Summe 75 Basispunkten ent-
spricht. Ende 2025 soll sie dann 3,9% betragen und Ende 2026 bei 3,1% liegen. Der Pfad ist ab 2025 damit etwas
flacher als laut dem ,Fan Chart“ aus dem Dezember, die Richtung zur Lockerung hat sich aber eindeutig bestatigt.

Die letzte Quartalsprognose wird durch die Ist-Werte am 21. Méarz bei den kurzfristigen USD- und EUR-Zinsen
bestatigt. Die Langfristrenditen sind in beiden Wahrungsraumen gestiegen, was ebenfalls die bisherige Prognose
bestatigt, der Anstieg war aber etwas stirker ausgeprégt als erwartet. Die einzige wirkliche Uberraschung kam
aus der Schweiz, wo die SNB am 21. Marz ihren Leitzins um 25 Basispunkte gesenkt und der Schweizer Franken
etwas starker abgewertet hat als in unserer Prognose 1-2024 angenommen.

Die aktuelle Prognose fir die USA und die Eurozone folgt der Historie, in der Lockerungen in der Regel mit recht
deutlichen Signalen begonnen wurden. Dabei gehen wir fur die Fed 2024 um 25 Basispunkte Uber deren eigene
Projektion hinaus und unterstellen in der Eurozone sogar noch einen 25-Basispunkte-Schritt mehr. Dieser folgt
aus dem neuen 15-Basispunkte-Abstand zwischen Repo- und Einlagensatz, weil dieser nun erstens im Mittelpunkt
der Geldpolitik steht und zweitens mit der Spread-Verringerung am 18. September dieses Jahr um 35 Basispunkte
weniger sinkt als der Hauptrefinanzierungssatz. Die Erwartung weitgehend unveranderter, allenfalls leicht sinken-
der Langfristrenditen behalten wir bei. Dahinter steht einerseits der anhaltend hohe staatliche Finanzierungsbe-
darf, der bei der angenommenen Belebung der Eurozonen-Konjunktur im Lauf des Jahres 2024 auch von wieder
zunehmender privater Finanzierungsnachfrage begleitet sein sollte. In den USA ist diese aufgrund des héheren
Wachstumspfads ohnehin nie versiegt. Andererseits widerspiegeln die stabilen Renditen auch die Erwartung, dass
die Notenbanken zunéachst nur aus der Halten- in eine restriktive Phase wechseln, die Zinsen aber erst zu neutra-
len Niveaus flihren werden, wenn die Inflationsberuhigung wirklich belastbar ist. In der Schweiz rechnen wir noch
mit zwei weiteren Zinssenkungen. Der Schweizer Franken wird durch den sich verringernden Zinsnachteil gestutzt.
Auch die Reduktion der SNB-Bestande an Fremdwahrungsanleihen wirken in diese Richtung. Eine Fortsetzung
des aktuellen Abwertungstrends setzt eine konjunkturelle Erholung der Eurozone voraus und wirdnur sehr lang-
sam erfolgen.

Quartalsprognose I1-2024 Risiken resultieren u.a. aus einer Entkoppelung der Inflationser-
USA (%) 210324 Jun.24 Sep.24 Dez.24 Mir.25 wartungen, einem hinter den Erwartungen zurlickbleibenden

Fed FundsRate 525550 475500 450-475 425450 375400  Rickgang der Inlandsinflation, der aus den noch immer engen Ar-
EEMEE 2o | G0 4D ) Gl beitsmarkten resultieren kann, und/oder neuen Knappheiten bei
10J Staat 425 410 4,05 4,00 3,95 " : : . :

Rohstoffen und Importgltern, die aus weiteren Eskalationen mit
L ARSI M BN Russland und/oder dem Nahen Osten resultieren kénnen. Alle

EZB-Refi-Satz 4,50 4,00 3,50 3,25 3,00 di Fakt % i | d bleib
3M Euribor* 393 3,50 335 310 285 Iese rFaktoren Konnen zu einer langsameren oder ausbleiben-

10JStaat (DE) 241 2,30 2,25 2,20 2,20 den geldpolitischen Lockerung fiihren. Auch bei den Renditen
Schweiz (%) 210526 Jun24 Sep24 Dez.24 Mar.25 scheint qas Risil@ nach oben ge_:richtet, die Disinflation ka_nn"aber
SNB-Leitzins 175 1,25 1,00 1,00 1,00 auch weiter positiv oder das Wirtschaftswachstum negativ tber-
3MGeldmarkt* 170 1,25 1,00 1,00 1,00 raschen, was wiederum eine beschleunigte Lockerung der Geld-
Dl Sikzeil U065 0 CO RN 0; SO RN 0,60 politik bedeuten wiirde. Mittelfristig denkbar ist eine Wellenbewe-
e e M L ER S gung der Zinsen, die nach verfrihter Senkung einen neuerlichen
USDje EUR 1o 1,07 1,06 1,05 1,05 Steigerungszyklus beinhaltet — ein Szenario, das auch den

CHF je EUR 098 0,97 0,97 0,98 0,98
*Ist-Werte US und EZ 1Tag verzogert, CH3m SARON Compound Rate

Schweizer Franken zu neuen Hoéhen fiihren dirfte.
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